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1. EL PROBLEMA 
 
1.1.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
Las Centrales Terminales de Transporte de Pasajeros por Carretera, son entes 
económicos descentralizados con autonomía administrativa, económica y 
presupuestal cuando son unidades de servicio de carácter estatal y en la mayoría 
de los casos son entes de economía mixta, autorizados  por el gobierno nacional a 
través del ministerio Nacional de Transito y Transporte (máximo rector de esta 
actividad) para operar en el país, reglamentado por medio del decreto 3157 de 
1984, el cual establece el Estatuto Nacional de Terminales de Transporte 
Terrestre,  y además,  establece normas que regulan las operaciones y 
construcciones de las terminales de transporte de pasajeros a nivel nacional. 
En este sentido, el gobierno nacional con el firme propósito de regular la actividad 
organizada de transporte de pasajeros por carretera; al igual que la estratificación 
de las mismas, para el valor de la tasa de uso en su expedición; exigió a las 
diferentes terminales que operan en el país, homologadas y habilitadas para la 
prestación del servicio organizado del transporte automotor de pasajeros por 
carretera unos requisitos mínimos que demanden su estudio de factibilidad, los 
cuales son: “justificación económica”, determinada por el Articulo 30 numeral 8 
del Decreto 101 de 2000 que comprende la presentación de los siguientes 
requisitos; estados financieros aprobados de los últimos cinco (5) años, con sus 
respectivas notas contables, y con el dictamen del Revisor Fiscal de la empresa, 
proyecciones de flujo de caja libres, costos y gastos de operación, planta de 
personal contratada por outsoursing y composición accionaría de la sociedad. 
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Por otro lado, una justificación técnica operativa de la sociedad, determinadas por 
el Decreto 2762 de 2001, en su capitulo III, Articulo noveno. “Justificación 
Técnica”, el cual está determinado por la presentación de los siguientes 
requisitos: número de empresas de transporte adscritas, número y clases de 
vehículo, número de despachos realizados, rutas que confluyen tanto en origen, 
como en transito y destino, demanda y oferta total existente de transporte, número 
de habitantes del municipio. 
En este orden de ideas, la Sociedad Terminal de Transporte de Maicao, Centrama 
S.A., es una empresa de economía mixta, descentralizada, con autonomía 
económica, administrativa y presupuestal, regida por el derecho privado, en sus 
contrataciones, como lo establecen sus estatutos y escritura de constitución No. 
868 del 30 de noviembre de 1991; que opera en el municipio de Maicao, con 
autorización y homologación de habilitación de seguir ofreciendo el servicio de 
transporte de pasajeros por carreteras a través de la resolución No 01935 del 27 
de diciembre del 2002. 
Cabe destacar que dicha empresa, desde su constitución,  ha venido pasando por 
una crisis    económica;  que en los últimos siete años  aumentó, dado que sus 
ingresos son inferiores a sus gastos, de tal manera, que sus acciones reflejan una 
disminución de -0.06 en cuanto al valor de su participación patrimonial; y una 
deuda que ha venido creciendo en forma exorbitante, comprometiendo los activos 
de Centrama S.A., consistente básicamente, en un proceso Civil Hipotecario en su 
contra, con la antigua Caja de Crédito Agrario y Minero en Liquidada – CAJA 
AGRARIA, hoy Banco Agrario. 
Es preciso indicar que el proceso civil antes mencionado, tiene embargada todas 
las fuentes de ingreso, imposibilitando tener manejo directo de los recursos, 
limitando las proyecciones de inversión en la ampliación y  ofrecimiento de otros 
servicios inherentes al transporte y que le reporten nuevos ingresos y por ende la 
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prestación de un optimo servicio a sus usuarios a la altura de las grandes 
terminales organizadas en el País.     
En tal sentido, los accionistas son conscientes que de no poner atención a tal 
situación, corren el riesgo del detrimento patrimonial, la comunidad de perder una 
de las empresas que como las grandes ciudades representa una fuente de empleo 
y para el municipio de Maicao, la convicción de haber construido un elefante 
blanco que representa ineficiencia e ineficacia de sus inversiones. 
Todo lo anterior y después de varias auditorias junto a un saneamiento contable 
llevado a cabo en procura de organizar, autorizar y realizar los registros contables 
que permitieran revelar en forma fidedigna la realidad económica, financiera y 
patrimonial de la empresa, hoy los asesores plantean como alternativas para 
ponerle fin a la crisis: la liquidación, la refinanciación de la deuda o la 
inyección de capital por parte de los socios. 
Ante la disyuntiva de tomar la decisión correcta, esta investigación propone 
determinar y definir la estrategia que soporte la permanencia de la Terminal de 
Transporte en el mercado como solución a una problemática detectada y atendida. 
 
1.2. FORMULACIÓN DEL PROBLEMA 
¿De qué forma los aspectos organizacionales y del entorno han afectado la 
ganancia o pérdida de valor en la Terminal de Transporte del Municipio de Maicao 
CENTRAMA S.A.? 
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1.2.1. Sistematización del Problema 
 
¿Cuál ha sido el comportamiento de los estados financieros de Centrama S.A en 
los últimos cuatro años de funcionamiento? 
¿De qué modo afecta a Centrama S.A la carga burocrática de los socios? 
¿Cómo incide el resultado del patrimonio en la ganancia o pérdida de valor de la 
empresa? 
   
1.3. OBJETIVOS 
1.3.1. Objetivo General 
Valorar financieramente a la Terminal de Transporte del Municipio de Maicao 
CENTRAMA S.A. 
 
1.3.2. Objetivos Específicos 
 Hacer análisis de los estados financieros de la Terminal de Transporte del 
Municipio de Maicao CENTRAMA S.A 
 Establecer comparaciones entre los resultados obtenidos y las proyecciones 
formuladas años anteriores 
 Definir las estrategias que deba adelantar la junta directiva de CENTRAMA 
S.A. para mejorar la situación financiera de la empresa 
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1.4. JUSTIFICACIÓN 
La investigación propuesta busca mediante la aplicación de la teoría y los 
conceptos básicos de las finanzas moderna determinar y definir la ganancia o 
pérdida de valor que soporta la liquidación, la refinanciación o la inyección de 
capital a CENTRAMA S.A, valiéndose de la aplicación de la teoría del valor, para 
una mejor atención a la forma como medir en cifras el valor generado para los 
socios en función de la relación entre la rentabilidad del activo y el costo de 
capital. Lo anterior permitirá al investigador contrastar diferentes conceptos de la 
administración financiera en una realidad como CENTRAMA S.A.  
Del mismo modo, la decisión tomada cual fuere que sea, dará la satisfacción para 
cada uno de los actores que intervienen en la terminal, por un lado la 
determinación de reactivar la actividad de la empresa según las condiciones a que 
tenga que ajustarse permitiendo mantener los niveles de empleos que se generan, 
beneficiando a viajeros nacionales e internacionales que utilizan el servicio, 
equipajeros, empresarios del transporte, empleados y comerciantes 
independientes; además de las personas que dependen de estos; por otro lado, en 
caso de  liquidación, la oportunidad de los socios después de los compromisos 
con terceros poder recibir algún recurso que permita ser invertido en otra actividad 
comercial que genere mejores dividendos. 
Desde el orden metodológico, se acude al empleo de técnicas de investigación 
para medir las fortalezas y debilidades del área contable y financiera, al igual que 
la determinación de responsabilidades administrativas que permitan el 
mejoramiento de un control interno eficaz. Así, los resultados de la investigación 
se apoyan en la aplicación de técnicas  validas  en el medio, como la encuesta y la 
observación. 
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1.5. DELIMITACION 
Las bases de esta investigación están enmarcadas en las teorías de la 
Administración Financiera, exactamente relacionado con la Valoración de 
Empresa. 
La investigación se llevará a cabo en la jurisdicción del municipio de Maicao, 
Departamento de la Guajira, más específicamente en la Central de Transporte del 
Municipio de Maicao, durante el mes de agosto de 2007. 
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2. MARCO TEÓRICO 
 
2.1. BASES TEÓRICAS 
El tema del valor ha venido siendo fundamental en la Ciencia Económica desde 
que ésta se diera por inaugurada con Adam Smith y su distinción entre “valor de 
uso” y “valor de cambio”, lo cual otorgaba a los bienes económicos una cualidad 
intrínseca y otra externa, dependiente de varias voluntades. David Ricardo dio la 
siguiente definición: El valor de una cosa [es] la cantidad de cualquier otra cosa 
por la que podrá cambiarse... Esa otra es normalmente el dinero, tema también 
crucial en la Teoría Económica.  
Independientemente de que las cosas tengan ‘valor simbólico’, ‘valor sentimental’, 
en definitiva, “valor de uso”, el presente trabajo se centra exclusivamente en 
aquella valoración que es susceptible de formar precios, la valoración en unidades 
monetarias. No hay que desdeñar la advertencia de Albert Einstein de que “no 
todo lo cuantificable es importante ni todo lo importante es cuantificable”, aunque 
el ámbito de este trabajo es-tá limitado a lo que es importante y además 
cuantificable. Es imaginable, por tanto, que la venta de un elemento con valor 
sentimental implique una conversión a moneda que, desde el punto de vista 
también sentimental o psicológico, implique una pérdida o una ganancia, pero su 
cálculo, aunque fuese posible, no es generalizable a cualquier propietario. En 
grandes números de transacciones, esas pérdidas o ganancias subjetivas se 
tienden a compensar y se puede suponer que la racionalidad del sujeto se define 
en función de la ganancia o pérdida patrimonial.  
Las transacciones en que se valoran empresas consisten normalmente en trasmitir 
la propiedad de la totalidad o parte de un negocio o del capital o en el cambio de 
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titularidad de las acciones de una compañía. La adquisición o venta de acciones 
puede implicar la toma o pérdida de control en la empresa y la potestad de 
disponer de los bienes y negocios, que nuevamente tendrán que ser valorados 
(tasación o peritación) para transmitirlos o traspasarlos respectivamente. Así pues, 
nos encontraremos con dos ti-pos de valoración con distinta problemática: La de 
los pasivos y la de los activos de la empresa.  
La literatura existente ha relacionado siempre el valor de la empresa con cuatro 
temas fundamentales: Los objetivos de la empresa, la estructura financiera, la 
política de dividendos y, más recientemente, el tamaño. "La Economía Financiera 
es la pretendida Ciencia del valor" (Martín Marín y Trujillo Ponce) y, por tanto, el 
marco desde el que abordaremos cada uno de dichos temas y propondremos 
algunos otros. En la década de los 60, la Economía Financiera comenzó a asumir 
un enfoque normativo y analítico y Solomon proporcionó una trilogía de cuestiones 
básicas en la administración financiera de la empresa: Dimensión empresarial, 
selección de inversiones (Capital Budgetting) y obtención de financiación 
adecuada y al menor coste para éstas. Estas tres cuestiones están estrechamente 
relacionadas con la problemática de la valoración de empresas que aquí 
presentamos.  
En los años 90, el gran tema de las Finanzas corporativas ha sido la financiación 
de la PYME, que irrumpe en los ámbitos académicos como un tema carente de 
cobertura científica, ante la complejidad que iban adquiriendo las restantes 
cuestiones financieras relativas a la gran empresa, incluyendo el estatus del 
directivo financiero y las modalidades de su retribución. Hoy se admite que “las 
finanzas académicas parecen encontrarse en una encrucijada [y que] la 
investigación en finanzas durante los últimos cuarenta años no parece 
satisfactorio, pues muchas cuestiones... lejos de haber sido resueltas, se han visto 
aún más complicadas” (Azofra y Fernández., pp. 136 – 137.).  
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2.1.1. EL OBJETIVO DE LA EMPRESA Y SU ASPECTO FINANCIERO  
La empresa puede tener entre sus objetivos mantener o conseguir un determinado 
valor o bien otros objetivos que, de forma indirecta, determinen el precio de la 
empre-sa. La valoración de la empresa está siempre en función de unos objetivos 
(López Ca-barcos, 1999, p. 55). Los agentes interesados en la valoración de 
empresas suelen ser, a su vez, otras empresas con motivaciones concretas, en 
relación con la empresa adquiri-da o enajenada, absorbida, etc., enmarcables en 
unos objetivos más generales. A gran-des rasgos, estas son las finalidades que 
los economistas han atribuido a las empresas:  
 
2.1.1.1 Objetivo teórico, independiente del modelo capitalista:  
La Teoría Económica ha definido a las empresas como unidades de producción 
(de bienes y prestación de servicios), por tanto, se puede formular como objetivo 
de la empresa la fabricación de bienes o la realización de servicios, según el 
sector en que opere. Las Economías Centralizadas, de planificación estatal, se 
fijaban objetivos en términos de cantidad y (no siempre) calidad. Aquí el concepto 
de objetivo se identifica con el de objeto social, que es conocido, declarado y 
obligatorio para todas las empresas, de forma que, valga la redundancia, es el 
más ‘objetivo’ de los objetivos asignados por la teoría a la empresa.  
 
2.1.1.2. Objetivo clásico: Maximización del beneficio.  
Este objetivo no es independiente del sistema económico ni, por tanto del factor 
ideológico. Si se presume que el objetivo de las empresas es maximizar el 
beneficio, y que el objetivo de la Economía de la Empresa, como Ciencia Social, 
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coincide con los objetivos de las empresas lo cual es muy discutible eso 
significaría que el objetivo del economista sería maximizar el beneficio de las 
empresas. He aquí un primer asunto espinoso, puesto que la empresa puede 
concebirse como un conflicto de intereses, que pugnarán por la maximización de 
variables distintas. Para los trabajadores, por ejemplo, es más relevante el valor 
añadido, para los accionistas, el beneficio neto, para los acreedores, el beneficio 
bruto después de impuestos, para el fisco, antes de impuestos, para los directivos, 
la autofinanciación, etc. En general, los economistas nos decantaremos por 
medidas de eficiencia y, a lo largo de los siguientes temas, se detallará cuál es el 
agente económico cuyo interés está en juego en las variables que se utilicen.  
La asunción del objetivo clásico presupone adicionalmente la hipótesis de 
Racionalidad que, en términos académicos, ha terminado significando algo 
parecido a “egoísmo”. Por lo tanto, estamos hablando exclusivamente de 
entidades con ánimo de lucro. La posibilidad de lucro determina la conveniencia 
de adquirir o disponer de un bien, abstracción hecha del elemento subjetivo, y 
constituye, como estudiaremos, la base de los modelos de valoración 
considerados más idóneos. Podríamos mencionar como otro aspecto polémico la 
posibilidad de lucro de entidades supuestamente benéficas, como las 
asociaciones o la posible instrumentalización de las mismas por parte de 
entidades con ánimo de lucro. En cualquier caso, en nuestro ámbito, el objeto y el 
sujeto de las transacciones es únicamente la empresa; no se pueden comprar ni 
vender fundaciones, ni Administraciones, por mucho que obtengan superávit, pero 
sí sociedades mercantiles, sean de titularidad pública o privada. Esta idea nos 
permite adelantar que no se puede privatizar un ente o empresa pública, si no ha 
sido constituida previamente como sociedad mercantil.  
Subsisten figuras inicialmente colectivistas, como las cooperativas, cuyo fin era la 
creación de empleo, o las cajas de ahorro (y monte de piedad), que en sus 
orígenes tenían carácter mutualista. Hoy en día, todos estos híbridos son tratados 
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como variedades de empresas. Algunas de ellas son altamente rentables y, aun 
así, acreedoras de incentivos oficiales.  
El Beneficio, objetivo primordial de la empresa en el enfoque clásico, puede 
medirse de múltiples formas: Respecto al capital total invertido o el beneficio por 
acción, a corto, medio o largo plazo, antes o después de intereses o de impuestos, 
reservas o dividendos, etc. Definimos el Beneficio a largo plazo como la sumatoria 
actualizada de los beneficios esperados futuros, durante un periodo largo de 
previsión. Su cálculo estaría basado en estimaciones sobre variables renta y sobre 
la misma duración de la empresa u ‘horizonte temporal’ de la valoración. Tal como 
lo acabamos de definir, este concepto es ya de por sí un primer método de 
valoración.  
 
2.1.1.3. Múltiples objetivos:  
La Teoría de la Organización (Barnard, Simon, March, etc.) habla de los intereses 
de cada grupo de presión (stakeholders) y su poder relativo dentro de la empresa. 
Cada grupo obtendría la “satisfacción” no la optimización de sus objetivos, de 
forma que seguirían interesados en la empresa.  
Para la Teoría de la Dirección (Management) existe un poder que intenta imponer 
sus objetivos, los directivos, de forma que los demás grupos de intereses actúan 
como restricciones a esos objetivos. Se toman “por objetivos más próximos a los 
directivos,... la maximización del tamaño o el crecimiento variables vinculadas 
tradicionalmente con sus remuneraciones” (Cuervo García, A., 1994, p. 43).  
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2.1.1.4. Objetivo financiero:  
Existe la necesidad científica de especificar un propietario al que haga referencia 
la definición del objetivo empresarial o, como hemos visto, del beneficio 
empresarial. Ésta deriva, a su vez, de la disparidad de intereses confluyentes en 
una empresa. Las Teorías surgidas en las finanzas, tales como la de Agencia o 
Señales, han impuesto definir, por convención, un “objetivo financiero de la 
empresa” que dichos teóricos (normativos norteamericanos) identifican con los 
intereses de sus propietarios, los accionistas. Se formula como “la maximización 
del valor [precio] en el mercado del capital propio” de la misma, es decir, las 
cotizaciones de las acciones.  
Se defiende la idea de que este valor es reflejo de las estimaciones sobre los 
beneficios a largo plazo realizadas por los agentes de los mercados financieros y 
que, por tanto, es compatible con el objetivo clásico de maximización de beneficios 
(Robichek – Myers). Se argumenta que esa correlación entre los objetivos 
parciales y generales implica la actualización de flujos económicos futuros, 
incluyendo en la tasa de descuento un factor de riesgo. Como se verá, la 
apreciación que el accionista hace de tales posibilidades le permite, 
indirectamente, enriquecerse mediante la venta de títulos, si su precio se 
maximiza (rendimiento implícito). Como ventajas teóricas adicionales, este objetivo 
es único y eso implica mayor sencillez. Se identifica con el “interés del accionista“, 
lo cual tampoco es incompatible con que la empresa tenga objetivo múltiple. 
Además, es cuantificable y, por tanto, modelizable.  
Hechas las alabanzas a la formulación de este objetivo, la crítica que más se 
achaca a esta convención y a los planteamientos económicos en general es que, a 
pesar de su idoneidad formal, son diariamente contestados por la realidad. Como 
veremos, las em-presas que cotizan en mercados oficiales rara vez tratan de 
maximizar el patrimonio de sus accionistas sino más bien mantener estables las 
cotizaciones, a fin de hacer más atractivos sus títulos, en términos de liquidez y 
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seguridad, y permitirse a cambio reportar a los inversores una rentabilidad 
moderada. Es cierto que prefieren que la tendencia sea creciente, para poder 
sustituir rentabilidad explícita (dividendo) por rentabilidad implícita (incremento de 
patrimonio), pero se suele dar prioridad a la estabilidad, salvo en casos especiales 
como Oferta Pública de Venta, absorción, etc.  
 
2.1.2. VALOR, PRECIO Y EXCEDENTE DE LAS PARTES  
Sin menospreciar todo el pensamiento económico relacionado con el valor y la 
formación de precios, en parte citados, quizá podamos tomar la idea más brillante 
al respecto del famoso pareado de Antonio Machado: “Todo necio confunde valor 
y precio”. La distinción de estos conceptos es importante, aunque la confusión 
entre ambos no obedece a la necedad, sino al hecho de que están muy 
relacionados entre sí. El valor, a grandes rasgos, es una idea que se tiene acerca 
del precio que se puede pedir u ofrecer por algo y, a la inversa, el precio es el 
producto de una relación de fuerzas entre dos o más estimaciones del valor de 
una cosa. Cuanto más perfecto sea un mercado, el precio más se aproximará al 
concepto clásico de precio dado, pero si es posible que algún agente provoque 
una perturbación en las cotizaciones (Oferta Pública de Adquisición o Venta), 
entonces el precio de mercado estará, en mayor o menor media, en función de las 
expectativas de esa parte negociante.  
Un efecto común de esta confusión está implícito en el término “valor de mercado” 
(Llámese así, impropiamente, al precio). Las cotizaciones se determinan por un 
mecanismo denominado “mercado de valores” y se dice que son valores los títulos 
negociables. Sin ánimo de inducir a tal “necedad”, prevalecerá generalmente, en 
las líneas sucesivas, la terminología más usual. Martín Marín y Ruiz Martínez 
(1992) afirman, por ejemplo, que el “valor definitivo” es el resultado de una 
negociación, en la que pueden influir muchos factores, pues los mercados no son 
perfectos. Se refieren, obviamente, al precio.  
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El valor es la consecuencia de una apreciación unilateral. En este ejemplo 
ilustrativo, se ha supuesto que el interés del comprador va en aumento, debido a 
cierto efecto de impaciencia, mientras que la urgencia de liquidez puede ser un 
factor apremiante para el vendedor. Cuanto más tiempo transcurre, más probable 
es que se llegue a realizar la compraventa, pues aumentan, por término medio, los 
excedentes de ambas partes.  
El precio es resultado de la interacción entre dos partes. Depende del valor 
calculado por cada una de ellas y de la relación de poder entre ambas. La función 
ondulante que representamos como precio sólo tiene sentido si éste viene 
determinado para acciones intercambiables que cotizan en mercados organizados. 
En los demás casos, el precio al que se habría cerrado la operación en cada 
momento no sería una función, sino, todo lo más, un conjunto borroso o tal vez 
una distribución probabilística.  
El precio depende de muchos factores y agentes y, por ese motivo, suele fluctuar. 
El valor, en cambio, suele ser una función más bien estable, pues dependen de un 
cálculo inicial y a veces de otras circunstancias previsibles y prolongadas. A modo 
de ejemplo, el valor para el comprador puede venir determinado por las 
oportunidades de inversión o las posibilidades de reventa y el valor para el 
comprador, por los costes de producción. En el caso de que el objeto de 
compraventa sea la empresa, el vendedor considerará como mínimo el importe 
actual de las inversiones netas, a precios de mercado, incluido el Fondo de 
Maniobra.  
El valor es una apreciación subjetiva. El precio es objetivo y comprobable y viene 
dado por la cantidad de dinero por la que se han efectuado las transacciones. La 
única subjetividad que padece el precio es la elección de la divisa en que se 
expresa esa cantidad. Más adelante veremos cómo esa variabilidad ofrece la 
posibilidad de alguna ganancia o pérdida de valor. 
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2.1.3. LA VALORACIÓN DE ACTIVOS  
2.1.3.1 Limitaciones del Valor Teórico o Contable  
La contabilidad parece ser la fuente de información más inmediata para valorar el 
montante de recursos económicos y financieros con que cuenta una empresa. Sin 
embargo, conforme ésta va adquiriendo o creando elementos de naturaleza 
material e in-material, los registra según determinados principios legales que se 
ven desbordados por las denominadas competencias distintivas y otras 
circunstancias cualitativas, como la existencia de sinergias, la reputación, etc.  
Las limitaciones que más se han achacado al procedimiento contable vienen 
precisamente de los criterios o normas de valoración. Por ejemplo, la 
contabilización de in-movilizados a costes históricos, sin posibilidad de 
revalorizaciones, o determinados mé-todos de amortización o de registro de 
existencias pueden infravalorar los activos, de la misma forma que el posible 
exceso de provisión, debido al principio asimétrico deno-minado de prudencia 
valorativa. 
 El fundamento de aquellas capacidades específicas de la empresa viene dado por 
su capital intelectual, que es un conjunto o sistema de inversiones en su mayor 
parte intangible. Su naturaleza es similar al inmovilizado inmaterial, pero más 
amplia y de mayor magnitud. La valoración económica de servicios prestados es 
efectuable por mecanismos de mercado y, por ende, contabilizable. Sin embargo, 
hay servicios que quedan fuera de mercado, como los que puede prestar el 
personal o el inmovilizado exclusivamente en una empresa y no en otras. En cada 
proceso productivo existen elementos difíciles de cuantificar, tanto en unidades 
físicas, como monetarias, derivados de la existencia de contratos o de un diseño 
determinado del trabajo conjunto. Esos elementos son generalmente inversiones 
en bienes inmateriales basados en el conocimiento, pero su efecto en los 
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resultados y en la cotización de una empresa hace sospechar que su valor es muy 
superior a la fracción contabilizada.  
En cualquier caso, las limitaciones teóricas de la contabilidad no vienen dadas por 
un descuido o un planteamiento equivocado, sino por la dificultad de valoración de 
los in-tangibles. "La incertidumbre sobre sus rendimientos y su explotación... 
conjunta" dificultan su tasación (Salas, 1996, p. 19). Por este motivo, "buena parte 
de su valor eco-nómico está condicionada a la continuidad de la relación 
empresarial de que forman parte. [Como consecuencia] el valor de liquidación o 
transferencia es muy bajo" y la contabilidad asume la prudencia de provisionar los 
activos según el precio de mercado. Esas sinergias derivadas del diseño del 
trabajo conjunto es uno de los argumentos más acertados en contra de la 
disolución de las compañías y a favor de una mayor implicación de los acreedores 
en su gestión (Salas, 1993, p. 56). Por otra parte, sucede que los usuarios de la 
contabilidad son múltiples y la información sobre intangibles puede hacerlos más 
imitables por su mera incorporación a las Cuentas Anuales.  
 
2.1.4. LA IMPORTANCIA DE LOS INTANGIBLES  
Para la valoración de empresas, por el lado del activo, este fenómeno es el 
principal escollo, al tratarse de elementos cuyo valor fuera de la empresa decrece 
o incluso se anula. Carecen, por tanto, prácticamente de mercados, dado que el 
conjunto de la empresa tampoco tiene un mercado donde comparar precios.  
Existe una diferencia esencial entre los conceptos de "factor productivo" y "recurso 
productivo". El primero es un bien estándar, como el trabajo no especializado y el 
capi-tal financiero, en unidades monetarias. Estamos ante el esquema 
característico del capitalismo industrial: El taylorismo propugnaba el empleo de 
trabajadores intercambiables y el concurso de inversores intercambiables. Solía 
existir un ingeniero y algunos administrativos y un accionista mayoritario, cuyo 
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capital (factor productivo) solía proceder de fortunas acumuladas en la fase de 
predominio del capitalismo comercial. Aquella fa-se de claro dominio del capitalista 
sobre el trabajador pronto desembocó en la desesperada competencia entre 
empresarios y la posesión de un factor productivo, fácilmente transferible, ya no 
era fuente de ventajas competitivas; dejó de ser instrumento de dominación.  
No es nuevo el concepto de activos intangibles, aunque su definición exacta se 
venga realizando y normalizando progresivamente. Tampoco es reciente el 
convencimiento académico sobre la importancia de este tipo de recursos en el 
mundo empresarial. El primer rudimento de lo que hoy se llama capital intangible 
empezó a conocerse con el nombre de "Fondo de Comercio" en el siglo XIX. Tal 
era la tradición del capitalismo comercial. Las empresas de ahora sólo pueden 
diferenciarse en el uso de "recursos productivos", caracterizados por su 
especificidad. La fidelidad del personal o del cliente, las buenas relaciones con la 
banca o con suministradores, la forma de trabajar en grupo dentro de la empresa, 
los elementos motivadores casuales, etc. no son fácilmente transmisibles, a no ser 
a costa de transferir la titularidad del negocio. Si se traspasa a un empleado, su 
desempeño en la nueva empresa será menor, debido a la inexperiencia. Si se 
transmite, en definitiva, un recurso productivo, éste se deprecia; su valor es muy 
superior dentro de la empresa que en el mercado. Así pues, la empresa basa su 
ventaja comparativa sostenible exclusivamente en aquellos elementos que son 
difíciles de imitar, ya estén o no cuantificados y registrados.  
El término capital es sinónimo de activo, es decir, algo que se puede poseer, que 
es susceptible de derechos de propiedad. Tanto los recursos como los factores 
productivos son activos y además tienen la potencialidad de generar beneficios 
económicos en el futuro. En el capital productivo de una economía, existen 
muchos elementos de características diferentes. Está el capital financiero o 
posesión de títulos negociables que pueden otorgarnos el control de una sociedad 
mercantil. El activo material está directamente implicado en la creación de valor 
industrial y sometido a desgaste y obsolescencia. El activo inmaterial es el valor 
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objetivamente calculable de los derechos que permiten a las empresas obtener en 
el futuro una rentabilidad. Por último, está el capital intangible, cuyo valor no figura 
todavía en las contabilidades mercantiles, por no estar formalizadas las relaciones 
contractuales.  
El capital intangible es el conjunto de activos productivos o generadores de valor 
que están basados en la información y el conocimiento (Itami, 1991, p. 18). Por 
este motivo, también ha sido denominado capital intelectual. Su valoración es 
difícil y bastante subjetiva y es el tipo de activos más característicamente 
identificables con el concepto de ‘recurso productivo’. La posesión de capital 
intangible es lo que, en el lenguaje de la calle, se denomina "competitividad". Es 
un concepto que abarca los conocimientos, las influencias, las redes sociales y la 
credibilidad de las empresas, a lo que habría que sumar las influencias sobre los 
gobiernos, el control mediático del mercado, la amenaza militar,... La propia 
reputación de la empresa es una fuente potencial de beneficios que no aparece 
contabilizada. Son derechos basados en contratos tácitos y el valor de uno 
depende estrechamente del funcionamiento de los otros (Ruiz Navarro, 1999, p. 
129). “Los recursos humanos especializados y avanzados y los recursos del 
conocimiento son las dos categorías más importantes de recursos para crear y 
mantener ventaja competitiva” (Ruiz Navarro, 1999, p. 13; Porter, 1991, p. 121).  
 
2.1.5. MÉTODOS DE VALORACIÓN ESTÁTICOS  
Aparte del análisis fundamental, se pueden utilizar modelos de valoración 
estáticos para determinar el importe de los capitales propios, mediante 
valoraciones parciales y la posterior suma algebraica de masas patrimoniales.  
Una vez valorados o tasados los activos, la deducción del valor de los pasivos 
exigibles daría como resultado una estimación del valor de la empresa. La más 
sencilla consiste en tomar fidedignamente los datos de la contabilidad.  
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Patrimonio neto: Es la diferencia entre el valor neto contable de los activos y el 
importe de pasivo exigible. Esta cantidad, dividida entre el número de títulos, nos 
ofrece el valor teórico de una acción. Esta forma de valoración es inmediata, 
puesto que no es lo mismo la valoración que la comprobación. Ésta es un proceso 
indepen-diente, aunque no deja de influir en el valor de los activos comprobados, 
cuando pueda suponer un coste de información.  
Este valor depende del coste histórico de los inmovilizados, de las políticas de 
amortización, las provisiones, los métodos de valoración de existencias (LIFO e 
HIFO son los que más bajo valoran), los criterios de amortización de gastos, etc.  
Valor basado en el activo neto real: Al cálculo del patrimonio neto se le corrigen 
los valores en función del mercado y a eso se le denomina valor real o actual. Por 
otra parte, se eliminan los activos ficticios, por eso, el activo que queda es neto. La 
valoración de activos a precios de mercado se denomina tasación y a veces 
perita-ción, concretamente, cuando la valoración se hace en cumplimiento de 
leyes.  
Valor basado en la explotación: Es un mero desglose del anterior, aunque muy 
recomendado por Martín Marín y compañía (1992 y 2001). Consiste en eliminar 
aquellos activos y pasivos que no sean funcionales (Larrán, 1993, p. 96). La 
naturaleza de los activos constituye un aspecto problemático, puesto que el detalle 
de las partidas que se pueden considerar funcionales no aparece en la mayoría de 
los datos disponibles, tales como los depositados en Registros Oficiales. Eso 
significa que, normalmente habrá que considerar la totalidad del activo, 
independientemente de su implicación en la creación de valor. Además, la 
funcionalidad actual o potencial de los recursos productivos altera el valor que se 
les podría atribuir dentro de la empresa (RUIZ NAVARRO, J. 1998, pp. 51 a 59). 
Hay que tener en cuenta que los activos (p. ej., un local, una marca, un paquete 
de acciones, etc.) pueden poseer un valor estratégico ajeno a la explotación y al 
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mercado y, por lo tanto, estar valorados en el interior de la empresa con 
independencia de su desempeño actual o su valor de liquidación.  
Valor sustancial: Se le considera una verdadera “Cuantificación de la 
potencialidad de generar beneficios”. Por lo tanto, estaría muy relacionado con los 
métodos dinámicos. Se parte de la idea de que el todo no es igual a la suma de 
las partes. Consiste en añadir al valor real o actual de la empresa la cuantificación 
de determinadas circunstancias cualitativas que incrementan (o tal vez, en otros 
caos, reducen) el valor de la empresa: Acuerdos, reputación, fidelidad, sinergias, 
clasificación del riesgo financiero,... La cuantificación de tales circunstancias, bajo 
la denominación de activos intangibles, se tendría que calcular como el valor 
actual de los incrementos de beneficio futuro esperados que les fueran atribuibles.  
Aunque se dice que parte de este importe es de carácter “ficticio”, no incluye 
activos ficticios, sino que es de naturaleza extracontable y, normalmente, 
relacionado con la actividad habitual de la empresa. Los incrementos de valor 
correspondientes a esos elementos sólo se contabilizan, de forma conjunta, 
inseparable, cuando se transmite la totalidad del negocio, en la cuenta de Fondo 
de Comercio.  
Otras variantes consisten, por ejemplo, en deducir todo el activo circulante, 
exceptuando el que constituye Fondo de Maniobra, ya sea considerando o 
excluyendo los in-tangibles, los elementos extra-funcionales, etc.  
 
2.1.6. INTRODUCCIÓN AL MERCADO DE VALORES. LA TASA “q” DE TOBIN  
James Tobin (1918), economista y político estadounidense, premio Nobel de 
Ciencias Económicas en 1981 midió la relación entre el valor de los pasivos y el 
valor de los activos de la empresa; más concretamente, el cociente entre la 
cotización de una empresa y el valor de reposición de sus activos.  
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Esta tasa o ratio nada tiene que ver con la tasa, en sentido de impuesto o 
exacción, que el economista Tobin propuso para el comercio internacional, aunque 
si aplicamos el concepto “q” a la economía general, en describimos fenómenos no 
menos interesantes.  
 
2.1.7. LA IMPORTANCIA DE LA INFORMACIÓN EN LA VALORACIÓN DE 
EMPRESAS  
En el proceso de valoración de empresas se pueden utilizar muchos métodos, de-
pendiendo del sujeto que valora y la finalidad con que lo hace. Con independencia 
de ello, en todo proceso de valoración, se han de buscar las fuentes de 
información más objetivas posibles acerca del negocio, a fin de comparar el valor 
que la empresa pueda tener para cada sujeto decisor con un eventual precio de 
mercado, ya sea organizado o negociado entre las partes. No es en la búsqueda y 
tratamiento de dicha información donde entra en juego la situación o interés de 
cada agente (comprador potencial o vendedor), sino en la posterior formulación de 
métodos valorativos, donde se utilizará de un modo u otro las cantidades 
objetivamente obtenidas. Así pues, antes de aplicar cualquier método de 
valoración hará falta cuantificar una serie de circunstancias referentes a la 
empresa, unas más cuantitativas que otras y muchas de ellas, además, en forma 
de previsión. Sin el trascendental proceso de cuantificación, cualquiera de las 
pretenciosas fórmulas de valoración de empresas o de acciones no deja de ser 
una entelequia. La escasez y el coste de la información es la principal causa de 
imperfección en los mercados y la consecuencia, a su vez, de imperfecciones en 
los mercados en que dicha información se adquiere.  
Para todos y cada uno de los modelos formulados, sus detractores han objetado 
como principal inconveniente la dificultad de concretar las estimaciones o las 
mediciones de hechos cualitativos. Esas dificultades se traducen en un coste. Éste 
es un elemento disuasorio, tanto para la compra como para la venta, ya que al 
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comprador le supone un menor valor y al vendedor una mayor inversión y reduce 
el excedente de ambos.  
 
2.1.8. GERENCIA DE COMPLEJIDAD BASADA EN EL VALOR 
Respecto a la Creación de Valor se distinguen en las Organizaciones dos 
dimensiones: La Generación y la Agregación. Las actividades primarias son las 
responsables de la primera, mientras que las de soporte se encargando la 
segunda. Se presenta  una alternativa para la generación de valor a través un 
Modelo Social Compartido enmarcado en la  cibernética organizacional. El modelo 
propuesto tiene dos usos: el primero, la Valoración del Desempeño Interno medido 
a través   del Flujo de Caja Libre generado por los márgenes de las actividades 
primarias; el segundo, la Valoración de Empresas para la compra y venta por 
medio del cálculo   del valor Presente Neto de dichos flujos de caja descontados al 
WACC. 
En la actualidad las metodologías existentes para valorar empresas omiten el 
factor de complejidad de las mismas. Esto implica dejar de lado consideraciones 
tan importantes como el grado de creación de valor de sus actividades primarias y 
la posibilidad de detectar posibles arreglos estructurales que incrementan la 
generación de flujos de caja  de la misma. El proceso de valoración convencional 
deja de lado los factores mencionados y se enfoca sólo en los elementos 
contables  que dependiendo sólo en los criterios utilizados, producen diferentes 
resultados para una misma realidad empresarial.  
En la  tesis se diseña un Modelo de valoración de Empresas que involucra el 
factor de complejidad de las mismas aplicando distinciones cibernéticas y 
financieras. Para su elaboración se siguió un proceso de investigación en acción  
en el que se aprende sobre la realidad y se vivencian etapas como: El 
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reconocimiento de un quiebre, el conocer, el conocimiento, el comprender y el 
aprender. 
En las etapas del conocer y el conocimiento se desarrollan las distinciones de 
apoyo, se observan y valoran por medios de juicios para proponer una dimensión 
de la filosofía organizacional Gerencia de Complejidad Basada en el Valor 
(GCBV). 
En la etapa comprender se historizan y contextualizan las distinciones hechas en 
las etapas anteriores y se desarrolla la hipótesis de trabajo a través de la 
dimensión propuesta de la GCBV. El Aprender es la última etapa del proceso, en 
esta de realiza una aplicación del modelo propuesto en una empresa del sector 
alimenticio. Se fundamentan juicios y se presentan las conclusiones, logros y 
dificultades del Trabajo de Investigación.  
 
2.1.9. ETAPA DE RECONOCIMIENTO DE QUIEBRE 
En esta etapa se definen las siguientes preguntas de investigación ¿Cómo valorar 
una organización teniendo en cuenta el factor de complejidad de la misma? Y la 
respectiva hipótesis de trabajo; ¿Cuando se gerencia la complejidad en la 
organizaciones se incrementa el valor de las mismas? 
 
2.1.10. ETAPA DE CONOCER Y CONOCIMIENTO 
El objeto de investigación de la tesis fue el manejo de complejidad de las 
relaciones entre las actividades  de una organización para crear valor a beneficio 
económico. Respecto a la creación de valor se distinguieron dos dimensiones: La 
generación y la agregación. Las Actividades Primarias son responsables de las 
31 
primeras,  mientras que las de Soporte se encargan de la segunda. En esta tesis 
sólo se desarrolla la primera dimensión. 
El significado del valor se refiere a que el capital real invertido en el negocio 
genera una rentabilidad real superior al costo de los recursos empleados 
(estructura de capital o combinación deuda  equito). 
El prototipo de organización que se maneja es una organización recursiva cuya 
estructura se compone de actividades primarias y de soporte que desempeñan 
con comportamientos de autonomía, cohesión y ciudadanía para lograr viabilidad y 
crear valor en su dominio operacional. 
Se especifica que las actividades primarias en su nivel recursivo respectivo (con 
un ambiente, implementación y administración), son las únicas que generan valor 
por que desarrollan el “hacer” para el que fue creada la organización (por ejemplo: 
“hacer zapatos”).  El  valor generado es agregado real cuando de convierte en flujo 
de caja libre. Las actividades de soporte son las que agregan valor porque son los 
elementos de apoyo para que pueda desarrollarse las primarias. 
La recursividad implica sistemas autónomos contenidos en uno mayor también 
autónomo logrando acoplamiento. De tal forma que la misma estructura que se 
produce para la organización como un todo se aplica a cada una de las 
actividades primarias. 
La estructura organizacional no sólo se refiere a las “Líneas de autoridad” sino a la 
forma como las personas y recursos organizacionales se relacionan entre sí en su 
trabajo diario, momento a momento. La autonomía es el “material y la energía que 
se le entrega al escultor (actividad primaria) para que realice su propia obra y haga 
posible su existencia en el tiempo y en el espacio. 
32 
La cohesión implica que cada actividad primaria maneje un nivel  de 
interdependencia de su grupo que le facilita su autoorganización para adaptarse 
de manera gradual a su entorno y sobrevivir. 
La ciudadanía lleva a que cada actividad primaria reconozca que pertenece a una 
o varias unidades organizacionales al tiempo y asume responsabilidad  sobre 
ellas.       
 
2.1.11. DIMENSION DE LA GERENCIA DE COMPLEJIDAD BASADA EN EL 
VALOR 
La propuesta de la GCBV es una filosofía organizacional que plantea ciertos 
objetivos para la Gerencia y propone herramientas y estrategias para alcanzarlos 
a través de un modelo social compartido. La filosofía se enmarca en al 
Cibernética,  una de las vertiente del Pensamiento Sistémico y considerada por 
Norbert Wiener como la ciencia de la comunicación y el control. Él la definía en 
una palabra como el arte de seguir dado que estudia modos de comportamiento a 
través del ¿Por qué se hace? Siendo en esencia funcional y conductista. 
 
2.1.12. ETAPA COMPRENDER 
Para interpretar de forma clara el Modelo propuesto en esta etapa, es necesario 
que el lector conozca el Modelo de Sistema Viable y la Metodología VIPLAN. 
La dimensión de la Gerencia de Complejidad Basada en el Valor con el fin de 
crear valor, define para las actividades primarias de la organización el Factor 
Clave de Éxito Interno Generar Valor ahora y en el futuro. Un factor clave de éxito 
es un aspecto del negocio en el cual la empresa no se puede equivocar si 
pretende ser viable y competitiva en el largo plazo. El proceso es el siguiente: 
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Cada actividad primaria de la organización en su nivel recursivo respectivo, 
desempeña la función para la cual dicha organización fue creada. La 
administración de cada una de ellas le entrega a la gerencia (el nivel recursivo 
superior) el atenuador de variedad llamado Margen. El traductor de entrada para 
este indicador es el informe de desempeño de la actividad primaria (i) consiste en: 
Los márgenes generados, la ejecución de metas propuestas y los arreglos 
estructurales realizados. 
La gerencia del nivel recursivo superior recibe el atenuador Margen y dependiendo 
del uso que le vaya a dar a la media de creación de valor en los niveles recursivos 
puede generar dos indicadores: primero, si lo desea como medida de desempeño 
interna, calcula en flujo de caja libre (FCL) generados por las actividades primarias 
durante el periodo analizado. Segundo; si el uso es para valorar la empresa para 
la compra o la venta, con bases en supuestos sólidos realiza una proyección de la 
generación de márgenes y sus flujos de cajas y calcula el Valor Presente Neto 
(VPN) de los mismos a  la tasa de descuento del Costo Promedio Ponderado de 
Capital (WACC). 
Como amplificador del nivel de creación de valor en le organización, la gerencia 
puede convocar a una reunión en la que presenta un informe acerca del nivel de 
creación de valor en la empresa y en cada actividad primaria, las descripciones de 
las metas para los drivers de valor del FCL y los lineamientos sobre los arreglos 
estructurales sugeridos. 
A continuación se relaciona una aproximación conceptual de los términos que se 
utilizan en el desarrollo del proceso de la investigación. 
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2.2. MARCO CONCEPTUAL 
A continuación se relaciona una aproximación conceptual de los términos que se 
utilizan en el desarrollo del proceso de la investigación. 
Gestión administrativa. Actividades que permitan acopiar la información y 
documentación suficiente y pertinente que demuestre la existencia de los bienes, 
derechos y obligaciones para proceder a establecer los saldos objeto de 
depuración. 
Depuración contable. Conjunto de actividades permanentes que lleva a cabo el 
ente público, tendientes a determinar la existencia real de bienes, derechos  y 
obligaciones que afectan el patrimonio público, con base en los saldos que se 
hayan identificado.    
Saneamiento contable. Proceso especial ordenado por la Ley 716 de 2001, 
prorrogada por la Ley 863 de 2003, que con base en la depuración contable, se 
lleva a cabo en procura de organizar, autorizar y realizar los registros contables 
que permitan revelar en forma fidedigna la realidad económica, financiera y 
patrimonial en los estados contables del ente público. 
Normas de auditoria. El Artículo 7º de la Ley 43 de 1990 define que “Las normas 
de auditoria generalmente aceptadas, se relacionan con las cualidades 
profesionales del Contador Público, con el empleo de su buen juicio en la 
ejecución de su examen y en su informe referente al mismo.  
En el desarrollo del proceso de saneamiento contable debe entenderse que 
corresponden a las reglas relacionadas con el empleo del buen juicio del Contador 
Público, y de los demás servidores públicos responsables, en la ejecución de las 
actividades que conduzcan a obtener estados contables fidedignos, para lo cual 
deberán aplicar las técnicas de auditoria a que haya lugar. 
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Técnicas de auditoria. Son métodos prácticos de investigación y prueba que se 
utilizan en el proceso de saneamiento contable, para obtener evidencia suficiente 
y pertinente que fundamente el análisis y las recomendaciones por parte del 
Comité Técnico de Saneamiento Contable y soporten las decisiones de la 
instancia correspondiente. Las principales técnicas de auditoria que habrán de 
utilizarse en el proceso de saneamiento de la información contable se refieren al 
análisis, confirmación, inspección, observación, rastreo, comparación, encuesta, 
certificación, conciliación, declaración, cálculo, tabulación, entre otras. 
Papeles de trabajo. Los papales de trabajo corresponden a los documentos y 
otros medios en los cuales se registra la información obtenida durante el proceso 
de saneamiento contable, los  resultados de las pruebas realizadas y la 
descripción y sustento de las situaciones identificadas y reveladas en el informe 
como resultado del trabajo.  
Efectos fiscales. Con relación a lo establecido en el Artículo 1º del Decreto 1914 
de 2003, y para el desarrollo del proceso de saneamiento contable, debe 
entenderse que, desde el punto de vista de la contabilidad pública, el hecho de no 
tener efectos fiscales significa que los registros contables relacionados con la 
aplicación de las condiciones establecidas en el Artículo 4º de la Ley 716 de 2001, 
prorrogada por la Ley 863 de 2003, se llevarán a cabo utilizando una cuenta 
creada en el Patrimonio que permitirá mostrar el efecto neto del saneamiento 
contable. 
Valor en libros. De conformidad con lo establecido en el numeral 2.2.3.3 del 
PGCP, corresponde al valor neto resultante de la sumatoria algebraica del costo 
histórico, ajustes por inflación, depreciaciones, amortizaciones, provisiones, 
valorizaciones y desvalorizaciones aplicables a cada clase de bien, según sea el 
caso. 
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Activo Económico. Un activo económico es un depósito de valor sobre el cual 
tienen derecho de propiedad unidades institucionales, individual o colectivamente, 
y de los cuales sus titulares pueden obtener beneficios económicos mediante su 
posesión o uso durante un período de tiempo.  
Actividades de control, Políticas, sistemas y procedimientos que ayudan a 
asegurar que se están llevando a cabo las directivas administrativas. Estas 
actividades se dan a lo largo y ancho de la organización en todos los niveles y en 
todas las funciones; incluyen  actividades tan diversas como son las aprobaciones, 
autorizaciones, verificaciones, conciliaciones, revisión del desempeño de 
operaciones, indicadores de rendimiento, seguridad de activos y segregación de 
funciones, controles físicos, procesamiento de información.   
Ambiente de Control. Actitud y compromiso de los directivos para establecer una 
atmósfera positiva al implantar y ejecutar las operaciones.  
Aanálisis de riesgo  Es el uso sistemático de la información disponible para 
determinar qué tan frecuentemente pueden ocurrir  eventos específicos y la 
magnitud de sus consecuencias.  En el análisis de  riesgo hay que tener clara las 
distinciones entre el riesgo mismo, el hecho o evento cuando este ocurre y la 
consecuencia, puesto que a menudo se confunden como si fuesen lo mismo. 
Análisis Financiero Conjunto de principios, procedimientos y técnicas utilizadas 
para transformar la información reflejada en los estados e informes contables, en 
información procesada para ser utilizadas en la toma de decisiones.  
Auditar  Revisar las actividades, resultados y procedimientos de una entidad con 
el fin de comprobar que funcionan de conformidad con las normas, principios y 
procedimientos establecidos.  
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Capital de trabajo Cantidad de dinero necesaria para comprar bienes y servicios 
que se utilizan durante el ciclo de producción en una empresa.  
Catálogo General de Cuentas Clasificación flexible y ordenada, que mantiene la 
identidad, naturaleza y operación de las actividades que conforman el ente 
público. Catálogo contenido en el Plan General de Contabilidad Pública.  
Causación Norma general de contabilidad pública por la cual el registro de los 
ingresos o gastos debe hacerse en función de la corriente real de bienes y 
servicios que los mismos representan, y no en el momento en que se produzca la 
corriente monetaria derivada de aquellos.    
Contabilidad presupuestal Registro de los ingresos y gastos de un  presupuesto, 
tanto de los causados como de los efectuados. Corresponde al Contralor General 
de la República en  relación con la contabilidad presupuestal del sector público en 
todos sus órdenes y niveles; uniformarla, centralizarla y consolidarla, y establecer 
las formas, oportunidad y responsables de su diligenciamiento.  
Contabilidad Pública Rama especializada de la contabilidad que permite 
desarrollar los diversos procesos de medición, información y control en la actividad 
económica de la administración pública.   
Control Interno Sistema integrado por el esquema de organización y el conjunto 
de los planes, métodos, principios, normas, procedimientos y mecanismos de 
verificación y evaluación adoptados por una entidad, con el fin de procurar que 
todas las actividades, operaciones y actuaciones, así como la administración de la 
información y los recursos, se realicen de acuerdo con las normas constitucionales 
y legales vigentes dentro de las políticas trazadas por la dirección y en atención a 
las metas y objetivos previstos.  
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Cuenta Registro formal de una transacción expresada en dinero u otra unidad de 
medida. Elemento del sistema de información contable utilizado para registrar de 
forma sistemática y homogénea las operaciones.  
Cuenta General de Efectivo Principal cuenta bancaria para la mayoría de las 
organizaciones; en algún momento todos los ingresos y desembolsos pasan por 
esta cuenta.  
Estados Contables Productos del proceso contable que están orientados a 
revelar la situación, actividad y flujos de recursos, físicos y monetarios, a una 
fecha y período determinados.  
Estadística La estadística es el estudio de fenómenos aleatorios, por lo cual tiene 
un alcance ilimitado de aplicaciones en varias disciplinas.  Una de sus principales 
componentes es la inferencia estadística en la cual se obtienen conclusiones 
basadas en datos experimentales. De igual forma “estadística” puede ser 
interpretada como un número computado a partir de una serie de datos.  
Estudio Financiero Este estudio busca establecer información relevante acerca 
de aspectos como las posibles fuentes y los costos de financiamiento, tanto 
interno como externo, y los criterios para el manejo de excedentes. Permite 
establecer criterios para definir los costos de oportunidad de los recursos del 
inversionista, los costos que pueden clasificarse como muertos. Genera 
información básica para la evaluación financiera. Adicionalmente permite 
identificar las necesidades de liquidez y de fondos de inversión, para así construir 
y negociar el plan de financiamiento en el proyecto.  
Evaluación Financiera Busca medir, la bondad o rentabilidad de una inversión 
para una unidad operativa concreta, e identifica desde el punto de vista de un 
inversionista o un participante en el proyecto, los ingresos y egresos atribuibles a 
la realización del proyecto y, en consecuencia, la rentabilidad generada por el 
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mismo.  Esta evaluación juzga el proyecto, desde la perspectiva del objetivo, de 
generar rentabilidad financiera, juzga el flujo de fondos generado por el Proyecto. 
Usa los precios del mercado para efectos del caso. 
Flujo de Caja Capacidad de liquidez de la empresa para cubrir necesidades de 
fondos (incluidos intereses) con sus fuentes de fondos. Los elementos básicos que 
componen el flujo de caja son: beneficios (ingresos) de operación, los costos 
(egresos) de inversión o montaje, o sea, los costos iniciales, los costos (egresos) 
de operación, el valor de desecho o salvamento de los activos. Cada uno de estos 
elementos debe ser caracterizado según su monto o magnitud y su ubicación.  
Fuentes y usos de Fondos Capacidad de liquidez de una empresa proyectada 
para un lapso determinado, puede considerarse una versión anual del flujo de 
caja.  
Manual de procedimientos Documento que describe la forma de realizar las 
diferentes actividades en una organización. Descripción de las actividades a 
realizar con indicación de los pasos a seguir, la forma especial de realizarlos y las 
dependencias y empleos responsables de su preparación, ejecución y revisión.  
Los procedimientos sirven para guiar la acción administrativa y exigir 
responsabilidades.  
Plan general de contabilidad pública Conjunto de conceptos, normas, 
procedimientos e instrumentos que, conjugados con los demás elementos del 
sistema nacional de contabilidad pública, permiten la producción de información 
financiera, económica y social de carácter público 
Presupuesto Conjunto de estimaciones de ingresos y egresos para cumplir una 
determinada actividad.   
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Registro Acción mecánica de anotar cronológicamente la información recibida, la 
cual debe quedar ubicada en bases de datos y en la carpeta de cada actuación 
que se esté desarrollando.  
Revisión de Cuentas Estudio especializado de los documentos que soportan 
legal, técnica, financiera y contablemente las operaciones realizadas por los 
responsables, durante un período determinado, con miras a establecer la 
economía, la eficacia, la eficiencia y la equidad de sus actuaciones.  
Secuestre Es un Auxiliar de la Justicia, encargada del depósito o administración 
de los bienes según su naturaleza.  
Secuestro Es la aprehensión material que se hace de un bien o conjunto de bienes 
que se entregan a  una persona denominada  secuestre, para que los tenga en 
depósito o como administrador a nombre y órdenes del  Funcionario Ejecutor, para 
ser entregados cuando y a quien éste disponga 
Central Terminal de Transporte Es el lugar destinado para reunir a todas las 
Empresas de Transportes autorizadas por el Ministerio Nacional de Transporte 
para cubrir todas las Rutas Nacionales. 
Ruta de Transporte Es el tramo vial de carretera que une a dos o más ciudades 
del territorio Nacional 
Terminal de Origen: Es una terminal autorizada para operar el despacho de 
vehículo en donde empieza el recorrido de la Ruta, con una preferencia de cobro 
en la tarifa de despacho. 
Terminal en Transito Son las terminales de transportes ubicadas en ciudades de 
manera intermedia en una Ruta. 
Terminal de Destino Es donde culmina el recorrido de una Ruta de transporte. 
41 
Tasa de Uso de Despacho: Es el volante o tique que expiden las terminales de 
transporte al momento de ser despachados los vehículos por las diferentes 
Empresas, la cual es considerada el principal Ingreso de las terminales de 
transporte Nacionales y es como su nombre lo indica una tasa o impuesto 
implantado por las terminales por la utilización de sus instalaciones e 
infraestructuras para sus operaciones de transporte; su valor se diferencia en sus 
montos de acuerdo al destino y Ruta  a cubrir por el vehículo próximo a partir. 
Zonas Operativas: comprende todas las áreas destinada a la circulación, parqueo 
y funcionamiento de las operaciones de transporte de pasajeros.. 
Islas o Kioscos Comerciales: son pequeños locales comerciales abiertos al 
público, ubicados en los pasillos de las terminales de transporte. 
Tasa de Uso o Conduce: es el pago por el derecho de usar determinadas áreas 
que son exclusivas de Centrama S.A.(como por ejemplo taquillas, zona de 
descenso de pasajeros, rampas de ascenso de pasajeros, parqueaderos, etc.) 
Valor Cuota de Copropiedad: es el valor de la cuota de Administración Y 
arrendamiento de los locales o kioscos comerciales. 
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3. MARCO METODOLÓGICO 
 
La confiabilidad y la exactitud de los datos obtenidos durante el desarrollo de la 
investigación son fundamentales por lo que es necesario el diseño de un programa 
ordenado que permita el logro de los objetivos. 
 
3.1. TIPO DE ESTUDIO 
El tipo de estudio se determina en correspondencia con el nivel de conocimiento 
que se desea alcanzar con la investigación. Para el desarrollo de esta se 
determinó como mejor opción el estudio de tipo descriptivo ya que se realizará un 
diagnóstico de la situación actual del sistema financiero de la Terminal de 
Transporte del Municipio de Maicao CENTRAMA S.A. 
 
3.2. DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 
La investigación se refiere a un estudio de campo, ya que el método a emplear 
permite recolectar los datos de interés en forma directa de la realidad, es decir de 
las experiencias y conocimientos recabados a través de entrevistas practicadas al 
personal administrativo de CENTRAMA S.A. 
Toda investigación precisa de un plan que permita dar respuesta a ciertos 
interrogantes. Este enfoque tiene que estar interrelacionado al problema en 
estudio  y al tipo de investigación seleccionada. Por lo tanto,  abarca los pasos y 
estrategias para llevar a cabo la investigación en forma clara y sistemática.  
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Para el procedimiento de esta investigación es necesaria la realización de los 
siguientes pasos: 
1. Visita a la Terminal de Transporte 
2. Elaboración y aplicación de los instrumentos de recolección de datos aplicados 
al personal administrativo, con el objeto de construir la información necesaria 
para la investigación. 
3. Revisión bibliográfica y de antecedentes a fin de identificar el procedimiento 
para la valoración de empresa. 
4. Organizar y clasificar la información. 
 
3.3. TÉCNICAS Y PROCEDIMIENTOS DE RECOLECCIÓN DE DATOS 
En la presente investigación se utilizó para la recolección de la investigación las 
técnicas que se mencionan: 
Análisis documental: esta parte está basada en el estudio y análisis efectuados 
a las fuentes de información aportadas por la empresa con el objeto primordial de 
conocer los factores que intervienen en la valoración de la empresa. 
Entrevistas estructuradas: consiste en una serie de preguntas  dirigidas al 
personal que labora en la Terminal de transporte. Esta técnica permitirá la 
obtención de información directa respecto al problema en estudio en cuanto a las 
condiciones y características de la empresa y los elementos que integran el 
modelo de Valoración de empresas. 
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4. ETAPA DIAGNOSTICA 
 
La Empresa CENTRAMA S.A., es una Sociedad Mercantil de Economía Mixta, 
constituida según Escritura Pública Número 868 de Noviembre 30 de 1991, 
otorgada en la Notaria Única de Maicao, reformada la anterior según Escritura 
Pública Número 094 de febrero 10 de 1994, de la misma Notaría en la cual 
participan como socios las personas naturales y Jurídicas que a continuación se 
relacionan, con la siguiente participación accionaría. 
 ACCIONISTAS    ACCIONES                     PARTICIPACION 
MUNICIPIO DE MAICAO        20.400   51% 
JOSE PINTO ARAGON          8.000   20% 
JAIRO GUERRA G.          4.000   10%  
PROCO S.A.           3.600      9%  
LUZ MILA IGUARAN          2.000      5%  
ALEJANDRO CHARANEK D.         1.000   2.5% 
ALFREDO CHARANEK D.                  1.000   2.5% 
 TOTAL            40.000   100%   
 
Centrama S.A., inició su construcción en 1.995 sobre un terreno de una extensión 
superficiaria  de quince mil quinientos ochenta y tres metros (15.583 mts), 
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comparados a la Sociedad Proyectos Comerciales “PROCO S.A.”, mediante 
escritura pública No. 155 del quince (15) de marzo de 1.995 en la Notaria única del 
circuito de Maicao, registrada en las oficinas de instrumentos público de la ciudad 
de Riohacha, registrada bajo el numero de matricula inmobiliaria No. 210-
0017487. 
La Sociedad entró en funcionamiento a partir del día veintisiete (27) de febrero de 
1.999 a través del Decreto 351 de 1.995 
 Su objeto social es: a) La construcción, administración y explotación del Terminal 
de Transporte de pasajeros y carga en el Municipio de Maicao. b) La Industria de 
la construcción en todas sus formas y modalidades, ya sea por cuenta propia o 
con participación de terceros. c) La venta de los bienes, muebles e inmuebles, así 
como la promoción y administración de proyectos inmobiliarios, incluyendo el de  
parcelar, urbanizar, diseñar, demoler y remodelar toda clase de bienes inmuebles. 
d) Participar en otras Sociedades que tengan un objeto social similar, conexo o 
complementario al mismo, así como en otras Sociedades relacionadas con el 
Transporte de carga y/o pasajeros. 
En desarrollo del objeto social, la sociedad podría ejecutar en su  propio nombre 
por cuenta de terceros o en participación con ellos, todos los actos, contratos y 
operaciones civiles, mercantiles, comerciales y financieros que sean necesarios o 
convenientes para el logro de los fines que ella persigue, incluyendo el de adquirir, 
enajenar bienes muebles e inmuebles, pignorarlos o hipotecarlos,  y, en general, 
negociar toda clase de títulos valores y cualquier documento de crédito; dar y 
recibir dinero en mutuo con o sin interés, dando y recibiendo las garantías reales 
y/o personales que estime pertinente; también podrá participar en licitaciones 
públicas y privadas, realizar contratación directa y/o por licitación con entidades 
del Orden Nacional, Departamental, Municipal, Distrital;  
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 Igualmente, la sociedad podrá con autorización de la Junta Directiva, garantizar 
cualquier transacción en concordancia con el objeto social, tales como la 
distribución y comercialización de toda clase de bienes. 
De esta manera, la naturaleza Jurídica de la empresa, lo cual supone la prestación 
de un servicio especifico, como lo es la administración y explotación de la Terminal 
de Transportes de Maicao, supone la existencia de determinada clase de clientes 
como lo son las Empresas de Transporte Terrestre, las cuales, por convenio 
suscrito con CENTRAMA S.A., empezó a despachando a partir del primero (01) de 
junio de 1999 desde nuestras Instalaciones locativas, no sin anotar que, a la 
fecha, viene la TASA DE USO de la Terminal  a  partir del Dieciocho  (18) de 
febrero de 1999, con el objeto de habilitar su propia operación transportadora. 
Otro clientes, no menos importantes, son los propietarios de locales, taquillas y 
Kioscos del establecimiento, los que ya han venido adquiriendo o arrendando los 
inmuebles disponibles, por cuyo concepto adeudan a la fecha, una importante 
suma que aparecen reflejada en cuadro anexo y que aspiramos rescatar en un 
plazo relativamente corto, a través de créditos en los cuales ya adelantan trámite 
de legalización. 
La Escritura Pública Número 600 de Septiembre 18 de 1997, dando cumplimiento 
a la ley 16 de 1985 y Decreto Reglamentario 1365 de 1986, protocoliza el 
Reglamente de Propiedad Horizontal del Edificio Central Terminal de Transportes 
de Maicao CENTRAMA S.A., el cual define sus instalaciones, ubicadas en la calle 
16 No. 1C-55 de la ciudad de Maicao, de la siguiente manera: 
El edificio cuenta además con las siguiente Instalaciones: 
EQUIPOS: Subestación tipo cabinada, compuesta por los siguientes dispositivos: 
Celda de Protección contra seccionados de operación. Bajo carga 15 kilovatios y 
fusible de 10 amperios. Celda de transformador con 1 unidad de 150 kilovatios. 
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13.200/208/120 Voltios. 60 HZ + 2 X 2 ½%, equipado con Reláis Bucholtsa y 
termómetro. Tablero de distribución principal, con los borrajes normal y de 
emergencia, unidades de medida y protección, de acuerdo al D. Unifamiliar. b.-   
Tableros Contadores, según el desarrollo del proyecto, se ha instalado un Centro 
de Contadores, cada uno de los cuales se compone de Tres (3) compartimientos: 
inferior para totalizador, barajes y sutiles no automáticos, Central para Contadores; 
a este compartimiento y al inferior  tendrá acceso únicamente, la Compañía 
Electrificadota. El compartimiento superior, alojará los brikers de cada usuario. c).- 
Red de Teléfonos: Acometida individual para cada inmueble. d.-   Sonido: Para la 
transmisión interna de mensajes, y/o música, el proyecto contempla la instalación 
de una Red de sonidos, con salidas dispuestas sobre el pasillo Central y las salas 
de espera. 
Las políticas de negociación  utilizadas, son las aceptadas universalmente en el 
mercado, las cuales permitieron un notable desarrollo del proyecto, sin que 
podamos asegurar que la conclusión del mismo obedece exclusivamente a la 
colocación, por venta o arrendamiento, de los inmuebles, toda vez que las últimas 
obras ejecutadas han sido sufragadas con recursos provenientes de intereses a 
favor de CENTRAMA S.A., por mora en el pago de acciones suscrita y no pagadas 
por el Municipio de Maicao. 
Centrama S.A. tiene adscritas doce (12) Empresas de transporte de cubrimiento 
Nacional, nueve (9) de cubrimiento Internacional. 
Las Empresas de cubrimiento Nacional son: 
 Expreso Brasilia 
 Unitransco S.A. 
 Rápido Ochoa S.A. 
 Copetrán S.A. 
 Compañía Libertador 
“Colibertador S.A.” 
 Cootracegua Ltda. 
 Cootracosta Ltda. 
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 Cooperativa Simón Bolívar 
“CONCORDE” 
 Expreso Wayúu 
 Transportes la Veloz 
 Torcoroma Ltda... 
 
Las Empresas de cubrimiento Internacional son: 
 Transporte San Benito 
 Internacional de Transporte 
 Transportes Acotema 
 Transporte La Frontera 
 Unitrasnsven 
 Maracaibo Express 
 Expreso Amerlujo 
 Brasilia Internacional 
 Agencias Unidas 
 Bus Ven (Interconexión con 
Unitransco S.A.) 
 Orbi Zulia ( interconexión con 
Rápido Ochoa S.A.) 
La Central Terminal de Transporte del municipio de Maicao Centrama S A, es una  
Empresa de  economía mixta,  descentralizada, con autonomía económica y 
administrativa, regida por el derecho privado, como lo establecen sus estatutos y 
escritura de constitución No. 868 del 30 de noviembre de 1991, otorgada por la 
Notaria única del circuito de Maicao y Registrada en Cámara de Comercio de la 
Guajira. 
Es necesario denotar como hecho relevante, que bajo la administración del Dr. 
LORENZO MENDOZA MEJIA, la Sociedad Central Terminal de Transporte de 
Maicao Centrama S.A., obtuvo la Homologación de Habilitación, por parte del 
Ministerio Nacional de Transito y Transporte, la autorización de seguir ofreciendo 
la prestación y explotación del servicio masivo organizado de transporte de 
pasajeros por carretera, a través de la Resolución No. 01935 del 27 de diciembre 
de 2002. 
Por otro lado, la Sociedad, Central de Terminal de Transporte de Maicao 
CENTRAMA; S.A. esta sujeto a tres aspectos fundamentales que determinan de 
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manera conjunta la normatividad a la cual debe ceñirse ante los órganos de 
control y supervisión del estado como lo son: 
 Desde el punto de vista constitucional 
 Desde el punto de  vista contable  
 Desde el punto de vista tributario 
La sociedad Centrama S.A. por el hecho de tener en la conformación de su capital 
social aporte estatal y capital privado, es considerada según el Articulo 461 del 
Código del Comercio, como una sociedad comercial de economía mixta , sujeta a 
las reglas del derecho privado, y por el modo de asociación es considerada por el 
articulo  373 del Código del Comercio, como una sociedad anónima por cuanto en 
la conformación de su fondo social es suministrado por accionistas responsables 
hasta por el monto de sus aportes. 
Según estas consideraciones, la sociedad esta sujeta a cumplir las disposiciones 
que por ley tiene estipulado el Gobierno Nacional, de cumplir la orden del articulo 
203 del código de comercio de tener revisor fiscal. 
En el sistema de contratación se regirá por los preceptos del derecho privado, lo 
mismo que por las disposiciones que para la materia, se encuentra especificado 
en el libro IV de los contratos y obligaciones mercantiles. 
 
El municipio de Maicao, posee el 51% de las acciones de la sociedad, lo que 
origina a que sus registros contables sean realizados basados en el Plan General 
de Contaduría Publica, reglamentado por la resolución 377/99 y por consiguiente 
su sistema contable es de causación y gira con base a la elaboración de un 
presupuesto de ingresos y gastos, que  su realización debe estar sujetos en las 
disposiciones estipuladas en el decreto 111 del 1.996, denominado tan bien Ley 
orgánica del Presupuesto y la Ley 819 del 2.003 (Ley de Responsabilidad Fiscal) 
50 
el cual determina que el presupuesto es la proyección y estimación de ingresos y 
gastos a realizarse en una vigencia fiscal que debe contener un nivel de ejecución,  
 A demás de lo anterior el presupuesto en el desarrollo de su ejecución deberá 
contener un CDP o Cerificado de disponibilidad presupuestal, un RP o registro 
presupuestal y por ultimo una reserva presupuestal. 
Centrama S.A. es una sociedad, inscrita ante la DIAN bajo el régimen común y 
contribuyente de IVA y retefuente. 
La sociedad Centrama S:A. esta obligada a presentar y declarar los siguientes 
impuestos del orden nacional: 
 El impuesto del IVA. 
 Retenciones en la fuente aplicadas a las órdenes de prestaciones de servicios, 
suministros u honorarios 
 Las contribuciones 
 El impuesto de Renta y Complementarios. 
De igual forma esta obligada a cancelar los impuestos de orden territorial o 
municipal, como lo son: 
 El impuesto de Industria y Comercio 
 El impuesto de registro  
 El impuesto predial unificado  
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5. RESULTADO DE LA INVESTIGACIÓN 
 
5.1. MEDICIÓN DE LA GENERACIÓN DE VALOR 
A continuación se determina el valor de la empresa CENTRAMA S.A. con la 
estructura encontrada por un periodo de cinco años a partir de 2006 bajo un 
enfoque de valoración con base en la gerencia de complejidad. Se determina el 
valor de la empresa con la estructura encontrada sin ningún cambio en la misma 
con el ánimo de proponer estrategias y cambios estructurales que permitan un 
desempeño competitivo de la identidad de la organización, observando al mismo 
tiempo los cambios en el valor de la empresa como consecuencia de las acciones 
propuestas. 
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5.2. ESTADOS DE RESULTADOS Y BALANCES DE LA EMPRESA 
CENTRAL TERMINAL DE TRANSPORTES DE MAICAO S.A 
Cifras en $Col MM 
2002 
% 
Part. 2003 
% 
Part. 2004 
% 
Part. 2005 
% 
Part. 
 
Tabla 1. Estado de Resultados Histórico 
         
Ventas Netas 399.443  
100,0
% 424.416  
100,0
% 444.541  
100,0
% 
461.27
0  
100,0
% 
Costo de Ventas (CMV)   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Depreciación Período   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
         
Utilidad Bruta 399.443  
100,0
% 424.416  
100,0
% 444.541  
100,0
% 
461.27
0  
100,0
% 
         
Gastos Operacionales:         
  De Administración -632.782  
-
158,4% -802.274  
-
189,0% -816.964  
-
183,8
% 
-
837.787  
-
181,6
% 
  De Ventas   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
         
Utilidad Operativa 
(EBIT) 
-
233.339  
-
58,4% 
-
377.858  
-
89,0% 
-
372.422  
-
83,8% 
-
376.51
7  
-
81,6% 
         
Ingresos no 
Operacionales 118.344  29,6% 185.925  43,8% 151.055  34,0% 261.880  56,8% 
Corrección Monetaria   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Otros Egresos -361.495  -90,5% -298.310  -70,3% -21.261  -4,8% -54.020  -11,7% 
         
Utilidad Antes de Imp. 
(UAI) 
-
476.490  
-
119,3
% 
-
490.242  
-
115,5
% 
-
242.628  
-
54,6% 
-
168.65
7  
-
36,6% 
         
Impuesto de Renta   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
         
Utilidad Neta 
-
476.490  
-
119,3
% 
-
490.242  
-
115,5
% 
-
242.628  
-
54,6% 
-
168.65
7  
-
36,6% 
         
         
Tabla 2.  Balance Histórico 
         
ACTIVOS         
Disponible 6.688 0,1% 19.165 0,4% 21.757 0,4% 6.124 0,3% 
Inversiones Temporales   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Cuentas por Cobrar 
(Deudores)   0,0% 247.209 4,6% 121.527 2,3% 104.394 5,3% 
Otras Cuentas por Cobrar 209.653 4,2%   0,0%   0,0%   0,0% 
Inventarios   0,0% 
1.904.03
5 35,2% 
1.904.03
5 36,7%   0,0% 
Pagos x Anticipado   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Otros Activos Corrientes   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
             
Activo Corriente 216.341  4,3% 
2.170.4
09  40,1% 
2.047.3
19  39,4% 
110.51
8  5,6% 
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  Propiedad Planta y Equipo (PPE) 5.571.719 110,9% 
4.020.00
1 74,3% 
4.156.82
7 80,1% 3.817.838 193,9% 
  Depreciación Acumulada -764.610  -15,2% -781.951  -14,5% 
-
1.011.84
0  -19,5% -1.560.000  -79,2% 
Neto PPE 4.807.109 95,7% 
3.238.05
0 59,9% 
3.144.98
7 60,6% 2.257.838 114,7% 
Diferidos   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Otros Activos   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Valorizaciones   0,0%   0,0%   0,0% -399.738 -20,3% 
Inversiones   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
             
Activo de Largo Plazo 4.807.109  95,7% 
3.238.05
0  59,9% 
3.144.9
87  60,6% 1.858.100  94,4% 
             
Total Activos 5.023.450  100,0% 
5.408.45
9  
100,0
% 
5.192.3
06  100,0% 1.968.618  
100,0
% 
         
         
PASIVOS         
  Obligaciones Fin. de Corto Plazo   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Proveedores 127.258 2,5% 135.211 2,5% 142.315 2,7% 54.269 2,8% 
  Impuestos y Retenciones 55.204 1,1% 59.493 1,1% 33.855 0,7% 541.857 27,5% 
  Dividendos x Pagar   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Otros Acreedores 263.590 5,2% 324.508 6,0% 372.044 7,2% 436.309 22,2% 
  Otros Pasivos Corrientes 596.418 11,9% 594.930 11,0% 578.314 11,1% 122.298 6,2% 
         
Pasivo Corriente 1.042.470  20,8% 
1.114.14
2  20,6% 
1.126.5
29  21,7% 1.154.733  58,7% 
         
  Obligaciones Fin. de Largo Plazo 2.791.697 55,6% 
3.013.09
5 55,7% 
3.000.08
4 57,8% 2.992.511 152,0% 
  Otros Pasivos de Largo Plazo 1.325.876 26,4% 
1.299.73
2 24,0% 
1.312.24
7 25,3% 219.080 11,1% 
         
Pasivo de Largo Plazo 4.117.573  82,0% 
4.312.82
7  79,7% 
4.312.3
31  83,1% 3.211.591  
163,1
% 
         
Total Pasivo 5.160.043  102,7% 
5.426.96
9  
100,3
% 
5.438.8
60  104,7% 4.366.324  
221,8
% 
         
PATRIMONIO         
  Capital 620.000 12,3% 620.000 11,5% 620.000 11,9% 620.000 31,5% 
  Reservas 44 0,0% 44 0,0% 44 0,0% 44 0,0% 
  Revalorización del Patrimonio 434.542 8,7% 434.542 8,0% 434.542 8,4% -1.148.215 -58,3% 
  Utilidades Retenidas -714.689 -14,2% -582.854 -10,8% 
-
1.058.51
2 -20,4% -1.301.140 -66,1% 
  Utilidades del Ejercicio -476.490 -9,5% -490.242 -9,1% -242.628 -4,7% -168.657 -8,6% 
  Valorizaciones 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% -399.738 -20,3% 
         
Total Patrimonio -136.593  -2,7% -18.510  -0,3% 
-
246.554  -4,7% ####### 
-
121,8
% 
         
Total Pasivo y Patrimonio 5.023.450  100,0% 
5.408.45
9  
100,0
% 
5.192.3
06  100,0% 1.968.618  
100,0
% 
         
Prueba Correcto   Correcto   Correcto   Correcto   
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HISTÓRICO DE INGRESOS OPERACIONALES
y = 37781x - 8E+07
R
2
 = 0,8276
-  
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GASTOS oPERACIONALES
y = -28.425,81x
2
 + 113.968.669,33x - 114.233.887.956,98
R
2
 = 0,94
-  
100.000,00 
200.000,00 
300.000,00 
400.000,00 
500.000,00 
600.000,00 
700.000,00 
800.000,00 
900.000,00 
2.002 2.002 2.003 2.003 2.004 2.004 2.005 2.005 2.006 2.006 2.007
AÑOS
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5.3. SUPUESTOS 
 CENTRAL TERMINAL DE TRANSPORTES DE MAICAO S.A       
 Cifras en $Col MM          
 Tabla 3.  Supuestos          
           
 Macroeconómicos          
  Histórico Proyectado 
   2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
 Inflación 5,7% 5,4% 5,4% 5,2% 5,0% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 
 Crecimiento del PIB 2,1% 3,0% 3,4% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 
 Devaluación 7,2% 5,9% 6,0% 5,8% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 
 DTF T.A. (Fin de año) 10,3% 10,5% 10,9% 11,1% 11,3% 11,4% 9,9% 9,9% 9,9% 
 DTF T.A. (Promedio año) 10,4% 7,9% 7,7% 6,4% 8,8% 9,1% 8,3% 7,4% 7,4% 
 Libor S.V. (Fin de año) 3,0% 3,8% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 
 Libor S.V. (Promedio año) 2,4% 3,4% 3,9% 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 
 Inflación (EU) 2,0% 2,5% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 
 Fuente: Suvalor y Corfinsura (Información a Mayo de 2001) y UBS para proyecciones externas    
           
 Supuestos Compañía          
  Histórico Proyectado 
   2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
 Crecimiento en Ventas N.A. 6% 5% 4% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 
 Crecimiento Real Ventas N.A. 0,8% -0,6% -1,4% 1,9% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 
 
Costo de Mercancía Vendida 
(% de Ventas) 
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%           
 
Gastos de Administración 
(Crecimiento de un año a otro) 
N.A. 26,8% 1,8% 2,5% -5,0% -10,0% -10,0% -10,0% -10,0% 
 G. De Admón ( % de Vtas.) 158,4% 189,0% 183,8% 181,6% 161,3% 135,6% 114,1% 96,0% 80,7% 
 Gastos de Ventas (% de Vtas.) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%           
 
Ingresos No Operacionales 
(% de Vtas.) 
29,6% 43,8% 34,0% 56,8% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0% 
 Otros Egresos (% de Vtas.) 90,5% 70,3% 4,8% 11,7% 8,0% 10,0% 11,0% 11,0% 11,0% 
 Impuesto a la Renta (% de UAI) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 
 Renta Presuntiva 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 
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Capital de Trabajo          
          
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Días de Caja y Bancos (Vtas) 6  16  18  5  30 30 30 30 30 
Días de CxC (Vtas) 0  213  100  83            
Días de Inventario (CMV) N.A. N.A. N.A. N.A.           
Días de CxP (CMV) N.A. N.A. N.A. N.A.           
En ColP$ N.A. N.A. N.A. N.A. 40.566  43.406  46.445  49.696  53.174  
Cambio Capital de Trabajo   N.A. N.A. N.A. N.A. 2.840  3.038  3.251  3.479  
          
Supuestos Propiedad, Planta y Equipo (PPE)         
          
Inversión en PPE 2.002  2.003  2.004  2.005  2.006  2.007  2.008  2.009  2.010  
  Activos depreciables a 20 años                   
  Activos depreciables a 10 años         10.000          
  Activos depreciables a 5 años         7.049          
Total Inversión en PPE   -1.852.590  -80.255  -555.144  17.049  0  0  0  0  
Años a Depreciar         7,9  0,0  0,0  0,0  0,0  
Inversiones Nuevas                   
  Activo Bruto (PPE)         17.049  17.867  18.725  19.624  20.566  
  Depreciación Acumulada         -1.075  -2.252  -3.541  -4.948  -6.481  
  Activo Neto (PPE)         15.974  15.615  15.184  14.676  14.084  
  Depreciación (% de Activo Bruto)         6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 6,30% 
  Depreciación del Período         1.075 1.126  1.180  1.237  1.296  
Activos Históricos                   
  Activo Bruto (PPE) 5.571.719  4.020.001  4.156.827  3.817.838  4.008.730  4.201.149  4.402.804  4.614.139  4.835.617  
  Depreciación Acumulada -764.610  -781.951  -1.011.840  -1.560.000  -1.638.000  -1.716.624  -1.799.022  -1.885.375  -1.975.873  
  Activo Neto (PPE) 4.807.109  3.238.050  3.144.987  2.257.838  2.370.730  2.484.525  2.603.782  2.728.764  2.859.744  
  Depreciación (% de Activo Bruto) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
  Depreciación del Período 0  0  0  0  0  0  0  0  0  
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Tasas de Interés en la consecución de recursos    
      
   
Spread 
 Tasa Tasa 
 DTF TA  Nominal TA Efectiva 
¿En promedio cuál es el costo de la 
deuda de la compañía en Col$? 
8,8% 3,0% 
 
11,8% 12,75% 
      
 LIBOR 
Spread 
 Tasa Tasa 
 SV  Nominal SV Efectiva 
¿En promedio cuál es el costo de la 
deuda de la compañía en US$? 
4,5%   
 
4,5% 7,63% 
      
 Col$ US$   Prueba 
Colocar la participación porcentual del 
pasivo financiero tanto de corto como 
de largo plazo en Col$ y US$ 100% 0% 
 
 
correcto 
      
# de Acciones Suscritas y Pagadas 
 
40.000.000 
  
      
Crecimiento FCL (g)       
 
= 
= 
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CENTRAL TERMINAL DE TRANSPORTES DE MAICAO S.A 
2 
Tabla 6. Cto de Patrimonio y Capital      
 
 
 
ESTRUCTURA DEUDA / PATRIMONIO  
Valorar Con:   2005 Estructura  
   Col$ MM Porcentaje Optima  
 Deuda Col$ 2.992.511,0  503,1%    
 Deuda US$ 0,0  0,0%    
 Patrimonio -2.397.705,7  -403,1%    
 D + P 594.805,3  100,0% 0,0%  
Estimación Costo del Patrimonio     
      
Yield Bonos EE.UU. a 10 años 
 
4,90% 
 
   Tasa Libre de Riesgo   
Spread Bonos República Colombia 6,41%    11,31% 
        
Prima para acciones en EEUU 
 
7,30% 
 
   
Riesgo del Negocio 
 
Beta Sector 
 
0,1380 
  
1,01% 
Multiplicador Riesgo Compañía 1,0000     
                  57         
Costo del Patrimonio (Nominal US) 12,32%     
  - Inflación Estados Unidos 2,00%     
Costo del Patrimonio (Real) 10,12%     
Costo del Patrimonio (Nominal Col) 15,62%     
      
Estimación del Costo del Capital WACC     
Valorar Con:  
60 
Tasa de impuestos (Timp) 35,00%     
Costo del Patrimonio (Nominal) 15,62%     
Costo Deuda en Pesos  12,75%     
Costo Deuda en US$ 7,63%     
Costo Deuda en Pesos con Beneficio Tributario 8,29%     
Costo Deuda en US$ con Beneficio Tributario 4,96%     
WACC Nominal (Colombia) -21,28%     
WACC Real -25,03%     
      
Fuente: Informes Ministerio de Hacienda.      
61 
 
 
 
 
5.4  PROYECCIONES FINANCIERAS 
Tabla 4.  Estado de Resultados Proyectado           
 Histórico Proyectado 
Cifras en $Col MM 2006 2005 2006 % Par. 2007 % Par. 2008 % Par. 2009 % Par. 2010 % Par. 
              
Ventas Netas 444.541  461.270  493.559  100,0% 528.108  100,0% 565.076  100,0% 604.631  100,0% 646.955  100,0% 
Costo de Ventas (CMV) 0  0  0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 
Depreciación Periodo 0  0  -1.075  -0,2% -1.126  -0,2% -1.180  -0,2% -1.237  -0,2% -1.296  -0,2% 
              
Utilidad Bruta 444.541  461.270  492.484  99,8% 526.982  99,8% 563.895  99,8% 603.394  99,8% 645.659  99,8% 
              
Gastos Operacionales:              
  De Administración -816.964  -837.787  -795.897  -161,3% -716.308  -135,6% -644.677  -114,1% -580.209  -96,0% -522.188  -80,7% 
  De Ventas 0  0  0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 
              
Utilidad Operativa (EBIT) -372.422  -376.517  -303.413  -61,5% -189.326  -35,8% -80.782  -14,3% 23.185  3,8% 123.471  19,1% 
              
Ingresos no Operacionales 151.055  261.880  271.457  55,0% 290.459  55,0% 310.792  55,0% 332.547  55,0% 355.825  55,0% 
Corrección Monetaria 0  0  212.790  43,1% 223.155  42,3% 227.356  40,2% 224.269  37,1% 214.677  33,2% 
Otros Egresos -21.261  -54.020  -39.485  -8,0% -52.811  -10,0% -62.158  -11,0% -66.509  -11,0% -71.165  -11,0% 
              
Utilidad Antes de Imp. (UAI) -242.628  -168.657  141.350  28,6% 271.478  51,4% 395.208  69,9% 513.492  84,9% 622.808  96,3% 
              
Impuesto de Renta 0  0  0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 0  0,0% 
              
Utilidad Neta -242.628  -168.657  141.350  28,6% 271.478  51,4% 395.208  69,9% 513.492  84,9% 622.808  96,3% 
             
Margen Bruto 100% 100,% 99,78%   99,79%   99,79%   99,80%   99,80%   
Margen Operativo -83,78% -81,63% -61,47%   -35,85%   -14,30%   3,83%   19,08%   
Margen EBITDA -83,78% -81,63% -61,26%   -35,64%   -14,09%   4,04%   19,29%   
Margen Neto -54,58% -36,56% 28,64%   51,41%   69,94%   84,93%   96,27%   
Patrimonio Ajustado     -2.678.066,71 -   2.453.050,29 -2128736,95 -2128736,95 -  1.662.292,69 
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5.5. FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO 
 
 
CENTRAL TERMINAL DE TRANSPORTES DE MAICAO S.A     
Tabla 5. Flujo de Caja Libre (FCL) Proyectado      
         
  Histórico Proyectado 
Cifras en $Col MM 2006 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
            
 Utilidad Operativa (EBIT) -372.422 -376.517 -303.413 -189.326 -80.782 23.185 123.471 
(-) Impuesto Operativo 0 0 0 0 0 -8.115 -43.215 
 NOPLAT -372.422 -376.517 -303.413 -189.326 -80.782 15.070 80.256 
            
(+) Gasto Depreciación Período 229.889 548.160 1.075 1.126 1.180 1.237 1.296 
            
 Flujo de Caja Bruto -142.534 171.644 -302.338 -188.200 -79.601 16.307 81.552 
            
(-) Cambios en Capital de Trabajo 0.0 0.0 0.0 -2.840 -3.038 -3.251 -3.479 
(-) Inversión en PPE 80.255 555.144 -17.049 0 0 0 0 
 FCL (Operativo) N.A. N.A. N.A. -191.039 -82.640 13.056 78.073 
 
 
 
 
 
63 
 
 
5.6. RESULTADO DE LA VALORACION 
 
CENTRAL TERMINAL DE TRANSPORTES DE MAICAO 
S.A 
Valoración al mes 
de 
 
12,0 
 
  
Tabla 7.  Valoración     
      
 RESULTADO VALORACIÓN 
Cifras en $Col MM     
 Año 
Flujo de Caja 
Libre Factor de Descuento 
Valor Presente del 
FCL 
% 
Valor 
 2006 N.A. 1,13  N.A. N.A. 
 2007 -191.039     0,89  -215.733     25,2% 
 2008 -82.640     0,70  -118.780     13,9% 
 2009 13.056     0,55  23.885     -2,8% 
 2010 78.073     0,43  181.793     
-
21,3% 
 Valor Terminal -311.900     0,43  -726.256     84,9% 
      
      
 Valor de la Operación   -855.091       
   + Inversiones Temporales  0       
   + Otros Activos   0       
   - Otros Pasivos   436.309       
 Valor de la Empresa  -1.291.400       
   -Valor de la deuda actual   2.992.511       
 Valor del Patrimonio   -4.283.911       
      
 Valor por Acción en Col$   -107.098       
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 6. CONCLUSIONES 
 
El modelo propuesto de Valoración de Empresas con Gerencia de Complejidad 
como cualquier otro modelo, es la explicación de algo que el investigador observa 
y de lo cual fundamenta juicios de acuerdo con su historia y experiencia, en éste 
se tiene claro el por qué y para qué de la gerencia de complejidad, el por qué, 
puesto que los modelos de valoración conocidos no involucran el factor de 
complejidad y el para qué, por que cuando esta se gerencia permite incrementar la 
creación de valor en las organizaciones. 
 
Las decisiones gerenciales deben tomarse de acuerdo con la situación de dichas 
actividades y el flujo de caja que representan. Para la presente investigación es 
claro el detrimento del valor de la empresa una vez que se aplican las decisiones 
gerenciales a las actividades primarias de la misma, el cambio a las estructuras 
organizacionales y el ajuste a los procesos organizativos se verán siempre 
reflejados en los flujos de caja de sus actividades. 
 
El modelo utilizado para la valoración de la empresa CENTRAMA S.A. nos 
permitió tener una visión clara y confiable sobre el desempeño de la organización 
considerando no solo los factores financieros sino todos aquellos derivados de la 
complejidad de la relaciones entre las personas y recursos de la organización 
 permitiendo deducir que no genera valor en su actividad primaria principal, tiene 
serias debilidades en sus procesos y organización administrativa que podrían 
disminuir el valor de la empresa, sin embargo, los resultados y efectos de los 
cambios, despliegues y decisiones que se tomen a futuro corregirán la situación 
encontrada generando mayor valor a la empresa. 
 
Durante los últimos cuatro años se pudo apreciar una utilidad operativa negativa 
generada por el crecimiento continuo de los gastos operacionales y deficiencias en 
las políticas de recaudo. 
 
CENTRAMA S.A., presenta Patrimonio negativo debido a que la empresa ha 
venido arrastrando pérdidas en sus utilidades para cada uno de los periodos 
contables y las mismas son cargadas a los periodos siguientes como pèrdidas del 
ejercicio anterior; dado que la empresa no genera utilidades para cubrir el déficit, 
cada vez es mayor la crisis financiera generando un impacto demasiado grande 
para la sostenibilidad de la misma. 
  
7. RECOMENDACIONES 
 
Se recomienda a la junta directiva las siguientes opciones: 
Que los socios inyecten capital a la empresa para volverla rentable en términos 
económicos y financieros. 
 
Refinanciar la deuda con el sector financiero para propiciar condiciones que 
permitan tener un flujo de caja disponible. 
 
Someter a la empresa a la reestructuración de pasivos para mejorar las 
condiciones del patrimonio. 
 
Por último se recomienda la liquidación de la empresa como alternativa extrema. 
 
Para las tres primeras acciones se hace necesario aplicar políticas de austeridad 
en el gasto y replantear la carga laboral. 
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 ANEXOS 
 
 BETAS POR SECTOR ESTADOS UNIDOS  
 
Sector 
Beta 
Promedio 
Beta 
Desapalancado 
Beta Apalancado según 
estructura Deuda / 
Patrimonio Compañía 
1 (Promedio Mercado)     1,000 
2 Acero 0,910 0,465 0,088 
3 Almacenes de Cadena 0,900 0,713 0,135 
4 Aluminio 0,930 0,281 0,053 
5 Automóviles 1,030 0,611 0,115 
6 Autopartes 0,860 0,582 0,110 
7 Bancos 0,760 0,640 0,121 
8 Bebidas 0,890 0,795 0,150 
9 Bebidas Alcohólicas 0,530 0,480 0,091 
10 Cadena de Comidas Rápidas 0,530 0,395 0,075 
11 Calzado 0,800 0,740 0,140 
12 Cemento 0,720 0,560 0,106 
13 Comercio Electrónico 2,680 2,330 0,440 
14 Computadores 1,360 1,335 0,252 
15 Cosméticos 0,820 0,750 0,142 
16 Drogas 0,950 0,923 0,174 
17 Droguerías 0,750 0,628 0,119 
18 Editoriales 0,700 0,600 0,113 
19 Electricidad 0,547 0,303 0,057 
20 Electrodomésticos 0,950 0,791 0,149 
21 Electrónicos 1,510 1,430 0,270 
22 Entretenimiento 1,030 0,890 0,168 
23 Equipo de Oficina 0,840 0,769 0,145 
24 Equipos de Telecomunicación 1,810 1,600 0,302 
25 Equipos Eléctricos 0,990 0,898 0,170 
26 Gas Natural (Distribución) 0,590 0,380 0,072 
27 Herramientas 0,780 0,592 0,112 
28 Hotelería 0,880 0,573 0,108 
29 Internet 2,700 2,360 0,445 
30 Llantas & Caucho 0,960 0,620 0,117 
31 Maquinaria 0,890 0,638 0,120 
32 Materiales de Construcción 0,820 0,609 0,115 
33 Medio Ambiente 0,710 0,450 0,085 
34 Metal 0,870 0,627 0,118 
35 Minería 0,880 0,531 0,100 
36 Muebles y Enseres 0,810 0,680 0,128 
37 Oro y Metales Precioso 0,900 0,744 0,140 
38 Papel y Prods. Forestales 0,840 0,593 0,112 
39 Periódicos y Medios 0,940 0,712 0,134 
40 Petróleo y Gas - Equipos y Serv. 1,180 0,986 0,186 
41 Petróleo y Gas - Producción 0,770 0,602 0,114 
42 Prendas de Vestir 0,960 0,832 0,157 
43 Procesamiento de Alimentos 0,620 0,510 0,096 
44 Productos de Hogar 0,840 0,757 0,143 
 45 Productos Médicos 0,940 0,847 0,160 
46 Publicidad e Impresión 0,930 0,852 0,161 
47 Químicos 0,780 0,576 0,109 
48 Recreación 0,820 0,607 0,115 
49 Restaurantes 0,800 0,644 0,121 
50 Seguros (Generales) 0,800 0,790 0,149 
51 Seguros (Vida) 0,840 0,780 0,147 
52 Semiconductores 1,950 1,884 0,356 
53 Servicios de Corretaje 1,340 0,800 0,151 
54 Servicios de Educación 0,890 0,880 0,166 
55 Servicios de Ingeniería y Const. 0,870 0,712 0,134 
56 Servicios de Telecomunicación 1,240 0,996 0,188 
57 Servicio de Transporte Terrestre 1,090 0,731 0,138 
58 Servicios Financieros 0,960 0,680 0,128 
59 Servicios Industriales 0,840 0,700 0,132 
60 Servicios Médicos 1,000 0,704 0,133 
61 Software de Computadores 1,500 1,471 0,278 
62 Tabaco 0,340 0,325 0,061 
63 Televisión 0,950 0,730 0,138 
64 Televisión por Suscripción 1,310 0,760 0,143 
65 Textil 0,850 0,677 0,128 
66 Transporte Aéreo 0,890 0,350 0,066 
67 Trenes 0,720 0,481 0,091 
 Promedio 0,976 0,777 0,184 
 
 
 
 
 
 
